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外部公共压力与高管薪酬
任　宇　　刘　峰
内容提要：本文以 2013-2016 年我国 A 股上市公司为研究对象，考察了公司政府补助信
息披露选择对高管薪酬的影响。研究发现，当公司收到政府补助却不充分披露补助具体信
息时，高管能够通过政府补助这一业绩噪音获取更多的薪酬；而且这种影响在民营企业、
东部地区以及行业竞争度高的企业中更为明显。有关公司补助的媒体负面报道与监管部门
的行政处罚会显著抑制政府补助信息披露选择对高管薪酬的正向影响。研究结果对规范政
府补助信息披露行为，提高财政资源配置效率具有重要的现实意义。
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一、引　言
政府补助是政府为实现既定的社会和经济目标所采取的一种重要财政手段，政府补助信息的公开透明
度关乎到这一财政资源的配置效率。随着我国政府补助力度的不断加大，企业获得补助资源已然成为常态。
然而政府补助涉及面广、种类繁多，加之公司不及时、不主动披露补助信息，导致社会公众无法了解补助背
后的具体信息。证监会人士曾撰文指出，“政府补助的临时报告已成为上市公司信息披露的难点”（方重，
2015）。“雾里看花，终隔一层”，补助信息的不透明势必会影响到财政资源的合理配置。赵宇恒和孙悦（2014）
发现补助资源并未改善企业业绩，反而“流进了高管的腰包”。罗宏等（2014）、步丹璐和王晓艳（2014）也发现，
高管会利用政府补助获取超额薪酬，增加了内部薪酬差距。委托代理理论认为，信息不对称是造成薪酬契
约中存在业绩噪音的重要因素之一（Jensen 和 Murphy，1990）。高管从补助这一业绩噪音中获取更多薪酬
是否会受到补助信息披露行为的影响，俨然成为一个值得探究的问题。
近年来，政府补助信息披露的规范问题受到媒体和监管部门的日趋关注。《证券时报》等均指出
企业存在补助披露违规问题，并强调政府补助要公开透明。为此证监会、交易所曾对多家上市公司的
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补助信息披露违规事宜出具监管函，要求企业规范政府补助信息披露行为。组织合法性理论认为，企
业作为社会中的一个组织，需要满足与其他利益相关组织之间存在的隐形契约。如果企业不能满足隐
形社会契约的要求，会受到包括媒体和监管部门等诸多的外部公共压力。那么，这些外部公共压力能
否发挥有效的监督作用，亟需展开检验。
本文研究贡献主要有以下两个方面：首先，现有文献忽视了政府补助导致高管薪酬契约扭曲过程
中可能的实现途径。本文以政府补助信息披露为切入点，探讨了企业补助信息披露行为对高管薪酬的
影响，为高管利用政府补助获取超额薪酬的实现途径提供了新的解释，同时为规范补助信息披露政策
的出台提供了理论层面的支持；其次，本文基于组织合法性理论，进一步探究了来自媒体报道与政府
监管等外部公共压力所发挥的监督治理作用。研究结论扩充了公共压力的经济后果文献，对规范政府
补助信息披露行为提供了一定的启示。
二、制度背景与理论分析
（一）政府补助信息披露现状
近年来上市公司获得补助资源已然成为常态，然而补助信息披露的状况不容乐观。通常而言，政
府补助信息披露应当包括：（1）发放主体与接受主体；（2）发放的事项缘由或相关法规依据；（3）
相关责任条款；（4）发放补助的形式；（5）具体金额与发放时间；（6）对应的会计处理等部分。但
现阶段外界很难看到这些相关信息，这主要与上市公司选择补助信息披露的形式有关。目前政府补助
信息披露主要有两种形式，一种是企业通过定期报告即在年报中对获得的政府补助进行披露，另一种
是在确认能获得政府补助的时点及时通过公告的形式进行披露。由于年报对政府补助的明细披露并没
有明确的要求，为此企业普遍选择仅披露政府补助的内容名称与相关金额，导致从年报中能获取的政
府补助信息少之甚少、模糊不清。临时公告虽然能将政府补助的具体信息披露充分，但上市公司收到
政府补助甚至是大额补助时不及时、不公告的情况屡见不鲜（方重，2015）。通过手工整理的上市公
司政府补助公告披露现状，发现获得政府补助的上市公司逐年增加，从 2007 年的 74.76% 涨至 2016 年
的 97.02%，但仅有不到 20% 的公司发布了补助公告；2007 和 2008 年没有一家上市公司发布补助公告；
2012 年开始，发布补助公告的公司数维持在 500 家左右；平均每年发布补助公告的次数仅为 1.89 次。
早在 2006 年上交所和深交所的上市规则就曾规定，公司获得的政府补助满足下列标准之一，应当
通过公告的形式充分披露：“交易的成交金额占上市公司最近一期经审计净资产的 10% 以上，且绝对
金额超过 1000 万元；交易产生的利润占上市公司最近一个会计年度经审计净利润的 10% 以上，且绝
对金额超过 100 万元”。在两所后续多次修订的上市规则中，也均要求了上市公司获得大额政府补助
时应当发布公告进行详细披露。2017 年 1 月，上交所在《上市公司信息披露监管问答》中明确指出“对
于 12 个月内发生的政府补助，应当累计计算”，规定“上市公司应当在获悉相关政府补助事项、收到
政府部门相关函件或者收到政府发放资金等事实最先发生的时点及时公告。”为了统一规范上市公司
政府补助信息披露的格式，2017 年 11 月深交所发布了主板、中小企业板、创业板《上市公司获得政府
补助公告格式》。综合历年规定，通过手工测算整理按规定需要强制性披露补助信息的情况后，发现
近 50% 的公司按规定需要公告披露获取补助的信息，但其中超过 60% 的公司并没有履行规定。可见无
论从年报还是公告形式来看，公司普遍选择不充分披露补助的具体信息。
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（二）政府补助信息披露与高管薪酬
目前企业高管薪酬基于业绩的利润指标考核和基于资本保值增值的净资产指标考核，一定程度上
都包含了政府补助业绩噪音。研究发现高管会利用补助资源来获取超额薪酬（罗宏等，2014），但并
未改善企业业绩（赵宇恒和孙悦，2014）。原因在于，政府补助等财政政策的初衷在于扶持产业发展（Chen
等，2017）、推动企业研发（马嘉楠等，2018），但也不乏协助企业扭亏为盈等情况的存在（余明桂等，
2010）。不同动机下的补助资源分配造成了补助种类繁杂、形式各异的现状，加之公司普遍选择不充
分披露补助信息，利益相关者难以知晓补助资源背后的真实原因。委托代理理论认为，信息不对称会
造成道德风险和代理成本，影响薪酬契约的有效性（Jensen 和 Murphy，1990）。补助信息的不透明无
疑成为了高管扭曲薪酬契约的潜在途径。此外，相比补助信息披露的行为选择，传统的盈余操纵具有
较高的“外部愤怒成本”。因此，选择不充分披露补助信息来“粉饰”真实业绩获取更多薪酬成为了
看似“正当合理”的手段之一。基于上述分析，本文提出：
H1：政府补助信息披露不充分对高管因补助而获取薪酬有显著正向影响。
（三）外部公共压力与高管薪酬
组织合法性理论认为，组织获取合法性的过程即意味着“一个组织向同行或上级系统证明其具有
生存权利的过程（Maurer，1971）”。企业作为社会组织中的一员，其行为选择是所面临的各种社会
和政治压力的函数。企业需要满足与其他利益相关组织之间存在的社会契约。如果企业不能满足契约
的要求，会受到外部的公共压力，影响企业的生存发展。目前，补助信息披露的不充分与利用补助发
薪的现象已然引起了各方关注。媒体作为一种重要的外部监督力量，会产生外部公共压力，引起社会
公众对企业的关注（Dyck 等，2008；罗进辉，2018）。而政府监管作为最直接最有效的监督手段，对
企业的各项处罚会给企业声誉带来较大的负面影响，也会引发社会公众对企业行为的重点关注（沈洪
涛和冯杰，2012）。从补助信息披露的角度而言，当企业面临媒体有关补助的负面报道和监管部门的
行政处罚时，社会公众和政府部门会高度关注企业获取政府补助的真实原因及产生的经济后果。为了
应对这些外部的公共压力，企业需要选择充分披露补助信息来增进社会公众对企业的了解，证明自身
生存与发展的合法性。因而高管通过不充分披露补助信息来获取超额薪酬的动机会得到抑制。基于上
述分析，本文提出：
H2：外部公共压力显著削弱了政府补助信息披露不充分对高管获取超额薪酬的正面影响。
三、研究设计
（一）样本选择与数据来源
本文选取 2013-2016 年 A 股上市公司为研究对象，剔除了金融保险和数据缺失的样本。研究中的
政府补助数据源自 CSMAR 财务报表附注数据库；政府补助公告和补助新闻报道数据分别由 CSMAR 上
市公司公告数据库和 CNRDS 新闻报道数据库手工整理所得，其他数据均取自 CSMAR 数据库。本文对
连续变量进行了 1% 和 99% 的 Winsorize 缩尾处理。
（二）变量定义
（1）高管薪酬。本文选用前三名高管平均薪酬的自然对数来度量高管薪酬（pay）。（2）政府补助
与补助信息披露选择。政府补助（subsidy）：政府补助 / 总资产；补助信息披露选择（conceal）: 若公
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司未发布公告披露补助信息，赋值为 1，否则为 0。（3）外部公共压力。媒体监督压力（media）：若
有关于公司补助的负面报道，赋值为 1，否则为 0；政府监管压力（regulate）①：若受到监管部门违规处罚，
赋值为 1，否则为 0。（4）控制变量。公司规模（size）：总资产自然对数；杠杆率（lev）：负债 / 资产；
公司业绩（roa）：剔除补助后的资产回报率；成长性（mtb）：市值账面比；无形资产占比（ia）：无
形资产 / 总资产；股权集中度（top）：第一大股东持股比例；董事会规模（board）：董事会人数自然对数；
独董比例（indir）：独董占比；二职合一（dual）：董事长与总经理两职合一为 1，反之为 0；管理层
持股（mshr）：高管持股数加 1 后取自然对数；产权性质（soe）：国有企业为 1，反之为 0；行业竞争
度（HHI）：按营业收入计算的赫芬达尔指数。此外还控制了地区（zone）、行业（industry）和年份（year）
变量。
（三）实证模型
借鉴罗宏等（2014）构建如下模型：
Payi,t = a + b1subsidyi,t + b2conceali,t +b3subsidyi,t *conceali,t + controls + ε                     （1）
在模型中，如果 b3 的系数显著为正，表明高管会选择不充分披露补助信息来获取超额薪酬，验证
了假设 1。根据媒体负面报道与政府监管变量进行分组，如果相比有媒体负面报道的样本，没有媒体负
面报道的样本中 b3 更显著为正，则从媒体监督层面支持了假设 2；若相比有违规处罚的样本，没有监
管部门处罚的样本中 b3 更显著为正，则从政府监管层面验证了假设 2。
四、实证检验与结果分析
（一）描述性统计
表 1 列示了样本中主要变量的描述性统计结果。高管平均薪酬约为 49（e13.0927）万元；政府补助平均
约占总资产的 0.58%；获得政府补助的公司中约 80% 的公司未进行公告披露；关于企业补助的媒体负面
报道约占 5%，因信息披露违规而被监管部门处罚的公司约占 11%。
表 1　样本描述性统计结果
变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
pay 12396 13.0932 0.6657 11.4532 13.0759 14.9334
subsidy 12396 0.0058 0.0076 0.0000 0.0033 0.0453
conceal 9225 0.7963 0.4028 0.0000 1.0000 1.0000
media 9225 0.0528 0.2236 0.0000 0.0000 1.0000
regulate 9225 0.1064 0.3084 0.0000 0.0000 1.0000
①　2013-2016 年因补助信息披露违规而受到处罚的公司数分别为 6、5、4 和 20 家，针对补助信息披露的处罚数相对较少。
因此本文选用公司信息（包括补助信息的各类信息）披露违规处罚来度量来自监管部门的公共压力。
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（二）实证结果与分析
1. 政府补助信息披露选择与高管薪酬
表 2 中第（1）列首先检验了政府补助对
高管薪酬的影响，结果显示补助系数显著为
正，表明政府补助能够造成高管薪酬的显著
增加，与罗宏等（2014）研究结论一致。第（2）
列报告了模型（1）的回归结果，结果显示高
管通过不充分披露补助信息可以获取更多薪
酬，支持了假设 1。
2. 政府补助信息披露选择与高管薪酬：
分组检验
表 3 进一步考察了不同特征的企业中补
助信息披露选择与高管薪酬之间的关系。第
（1）和（2）列报告了不同产权性质企业的
检验结果。结果显示高管通过不充分披露补
助信息来获取薪酬的行为在民营企业中更为
明显。可能的原因在于，国有企业高管激励
不仅包括薪酬激励，还包括政治激励；同时
国企高管限薪令的出台，使得国企高管面临
着限薪的约束。第（3）和（4）列显示东部
地区企业的高管倾向于通过不充分披露补助
信息来获取超额薪酬。究其原因在于，东部
地区社会公众对高管高薪的接受度和容忍度
更高，高管面临的薪酬辩护需求相对较低（罗
宏等，2014），因此补助信息披露选择有利
于东部地区高管获取超额薪酬。定义若企业
所在行业 HHI 大于中位数为竞争度较低行业，
否则为竞争度较高行业。第（5）和第（6）
列报告了根据行业竞争度分组的结果，显示
高管利用不充分披露补助信息来获取薪酬的
行为在行业竞争度较高的企业中更为明显。
原因可能在于，为了规避竞争对手利用披露
的信息对公司造成损失，处于行业竞争度高
的公司会选择披露较少的信息（Verrecchia，
1983）。在行业竞争的外部诱导作用下，不
充分披露补助信息为高管从中获取超额薪酬
提供了可操作的空间。
  
表 2　政府补助信息披露选择与高管薪酬
变量
pay
（1） （2）
constant 6.6037*** 6.8186***
（25.51） （24.12）
subsidy 4.0743*** 1.8052
（3.82） （1.15）
conceal -0.0126
（-0.54）
subsidy*conceal 4.5614**
（2.37）
size 0.2700*** 0.2702***
（24.76） （22.93）
lev -0.2585*** -0.2873***
（-4.45） （-4.56）
roa 2.2552*** 2.2605***
（12.81） （11.94）
mtb 0.0070*** 0.0103***
（3.32） （4.40）
ia -0.2349 -0.2582
（-1.32） （-1.39）
top -0.1983*** -0.1937***
（-3.00） （-2.74）
board 0.1487*** 0.1139**
（2.75） （1.97）
indir -0.0360 -0.0418
（-0.20） （-0.22）
dual 0.0363* 0.0210
（1.86） （0.99）
mshr 0.0059*** 0.0060***
（4.17） （3.94）
soe 0.0105 0.0090
（0.41） （0.33）
HHI 0.1590 0.1879
（1.05） （1.16）
zone -0.2226*** -0.2178***
（-10.32） （-9.64）
行业 / 年份 控制
样本量 12396 9225
Adj_R2 0.334*** 0.317***
注：*、**、*** 分别代表在 10%、5% 和 1% 水平上显著，
括号内的 t 值经过公司层面 cluster 聚类调整。
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表 4 第（1）和（2）列报告了媒体监督压力的结果，显示企业面临着较大的媒体监督压力时，高
管选择通过不充分披露补助信息来获取薪酬的倾向较小，在媒体监督层面支持了假设 2。第（3）和（4）
列报告了政府监管压力的结果，表明当企业面临较大的政府监管压力时，高管不会通过补助信息披露
选择的方式攫取额外薪酬，在政府监管层面支持了假设 2。结论表明来自媒体报道和监管部门的外部公
共压力削弱了补助信息披露选择对高管获取超额薪酬的影响。
表 4　政府补助信息披露选择、外部公共压力与高管薪酬
变量
有负面报道 没有负面报道 有监管处罚 没有监管处罚
（1） （2） （3） （4）
constant 6.9236*** 6.8830*** 5.0100 4.1782**
（9.35） （23.72） （1.18） （2.02）
subsidy 2.0461 1.6446 -1.8353 2.4866
（0.54） （1.02） （-0.56） （1.46）
conceal 0.0034 -0.0115 -0.0856 -0.0035
（0.05） （-0.48） （-1.62） （-0.14）
subsidy*conceal 4.0558 4.5754** 2.4502 3.6937**
（0.67） （2.30） （0.55） （1.97）
控制变量 控制 控制
行业 / 年份 控制 控制
样本量 487 8738 982 8243
Adj_R2 0.493*** 0.306*** 0.216*** 0.326***
组间系数 p 值 0.089* 0.083*
注：*、**、*** 分别代表在 10%、5% 和 1% 水平上显著，括号内的 t 值经过公司层面 cluster 聚类调整。
表 3　政府补助信息披露选择与高管薪酬：分组检验
变量
国有企业 民营企业 中西部地区 东部地区 行业竞争度低 行业竞争度高
（1） （2） （3） （4） （5） （6）
constant 8.0552*** 5.3531*** 7.1206*** 6.4858*** 7.0528*** 6.8659***
（22.58） （12.32） （17.45） （16.92） （17.62） （16.50）
subsidy 1.9219 1.5899 1.6602 1.7376 1.5950 1.7877
（0.81） （0.79） （0.71） （0.80） （0.56） （0.96）
conceal -0.0338 -0.0103 0.0091 -0.0240 0.0110 -0.0308
（-0.93） （-0.34） （0.23） （-0.84） （0.26） （-1.09）
subsidy*conceal 1.9811 6.4373** 2.4241 5.5900** 2.9686 6.0948**
（0.74） （2.44） （0.68） （2.39） （0.96） （2.42）
控制变量 控制 控制 控制
行业 / 年份 控制 控制 控制
样本量 3388 5837 3096 6129 4109 5116
Adj_R2 0.424*** 0.290*** 0.268*** 0.306*** 0.329*** 0.313***
组间系数 p 值 0.035** 0.069* 0.047**
注：*、**、*** 分别代表在 10%、5% 和 1% 水平上显著，括号内的 t 值经过公司层面 cluster 聚类调整。
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4. 稳健性测试
本文进行了如下稳健性测试：（1）用所有高管平均薪酬和前三名董监高平均薪酬重新度量；（2）
参考辛清泉等（2007）的超额薪酬重新度量；（3）选择需要强制性披露补助信息的样本；（4）对
是否选择充分披露补助信息的样本进行 PSM 配对；（5）鉴于媒体报道可能存在倾向性，借鉴沈洪涛
和冯杰（2012）的做法采用 Janis-Fadmer（J-F）系数重新度量媒体监督压力。结果均基本保持一致。
五、研究结论与启示
本文实证检验了政府补助信息披露选择对高管薪酬的影响。结果表明，当公司收到政府补助却不
充分披露补助信息时高管可以获取更多薪酬，而且这种影响在民营企业、东部地区以及行业竞争度高
的企业中会更为明显，但媒体报道与行政处罚等外部公共压力会显著抑制这种影响。研究表明，高管
会通过补助信息披露选择来掩盖其获取额外薪酬的自利行为，外部公共压力有助于规范公司补助信息
的披露行为，发挥了监督治理作用。
上述研究的政策意义在于：一是政府部门应健全补助信息披露的机制。目前企业公告披露政府补
助信息的比率和频率相对较低，补助信息披露普遍不充分。政府部门要对原因不清、金额巨大的政府
补助进行重点关注，要求企业按规定充分披露包括法规依据、资金使用情况等在内的重要信息，减少
政府、企业和社会公众之间的信息不对称；二是企业需要制定科学合理的业绩考核机制。企业基于利
润和资产的指标考核高管业绩时，需重视政府补助对当期业绩的噪音影响，进一步完善业绩考核机制，
避免不能反映高管个人能力和努力程度的业绩噪音影响薪酬契约的有效性；三是鼓励媒体与监管部门
充分发挥监督作用。目前媒体有关企业补助的关注度不够，针对企业补助信息披露违规的处罚则更加
少见。要充分鼓励媒体发现、曝光企业补助信息披露存在的问题，加强监管部门对补助信息披露的关注，
督促企业充分、及时地披露信息，为规范补助信息披露行为、提高财政资源配置效率提供机制层面的
保障。
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Subsidy Information Disclosure Choice, 
External Public Pressure and Executive Compensation
Ren Yu　Liu Feng
Abstract: Using China’s A-share listed companies in 2013-2016 as examples, this paper examines the impact of 
corporate subsidy information disclosure on executive compensation. The results show that when the company 
gets subsidies but chooses not to fully disclose the information, the executives can get more compensation through 
the performance noise of subsidy, and the impact is more obvious in the private enterprises, the east regions and 
the high competition industries. Negative media coverage and administrative penalties can significantly inhibit 
the impact. The results have important practical significance for regulating the subsidy disclosure behavior and 
improving the efficiency of financial resource allocation.
Keywords: Subsidy; Information Disclosure; Public Pressure; Executive Compensation
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